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Nada es permanente a excepción del cambio 




El carácter procíclico de la economía y la extenuante recesión de 2007 patentizó 
una profunda fragmentación y debilidad del sistema financiero, más incisiva en el 
sector bancario por su especial relevancia en la captación del ahorro y en la 
asignación del mismo hacia la financiación de los hogares, empresas y sector 
público. Por consiguiente, el Derecho Europeo, en mandato del consenso 
internacional, aboga por una regulación unitaria para toda entidad que opere en el 
mercado comunitario y por una estructura eficaz de supervisión exenta de 
arbitrariedad que garantice su progresiva aplicación y la estabilidad de los sistemas 
bancarios.  
Luego, se examinará la fusión como el mecanismo legal más recurrido por las 
entidades bancarias, a pesar de su complejidad y riesgos inherentes, para hacer 
frente a las exigencias de la supervisión internacional y del exhaustivo entramado 
normativo que recoge los requisitos prudenciales en materia de solvencia y acceso 
a la actividad. Y, en última instancia, se analizará como estas operaciones 
societarias afectan a la estructura del mercado mediante una profunda 
concentración y consolidación de mismo.   
En suma, el objetivo de este análisis reside en la relación de causalidad y conexiones 
subyacentes entre las exigencias regulatorias como estímulo, las fusiones como 
reacción y la concentración del sector como resultado, encuadrando así los pilares 
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El sistema bancario desde hace más de una década se encuentra en un profundo 
proceso de reestructuración motivado por la debilidad del sector financiero en su 
totalidad, ante el impacto profundo de las recesiones cíclicas que caracterizan la 
economía, como por ejemplo, la provocada por la Pandemia Covid19. Sin embargo, 
fue la crisis financiera iniciada en agosto de 2007 en EE. UU., con la caída de 
Lehman Brothers en 2008, el detonante que evidenció todas las deficiencias de un 
sector altamente lacrado a nivel mundial. Debido a la relevancia sistémica del 
sector, las repercusiones de una banca dañada representan un alto coste para la 
economía real, en la medida en que una deficiente canalización del crédito implica 
necesariamente la contracción del crecimiento a largo plazo por dificultar la 
acumulación de capital y la financiación de actividades esenciales para el desarrollo 
y el progreso de la sociedad. Las recesiones se han combatido tradicionalmente a 
través de la política monetaria del Banco Central Europeo (BCE), pero cuando la 
viabilidad económica de la banca se encuentra tan dañada, resulta poco eficaz. Por 
las singularidades intrínsecas a la actividad bancaria, las entidades de crédito están 
sujetas a una regulación sin precedentes, negociadas a escala mundial para evitar 
desbalances entre países1. Históricamente, la fuente normativa de la cual emana la 
legislación y regulación bancaria son los acuerdos de Basilea, directrices 
consensuadas por los gobernadores de los bancos centrales de las principales 
economías mundiales con la expectativa de alcanzar unas bases que garanticen la 
estabilidad y seguridad del sector. 
Como consecuencia de una regulación bancaria mucho más exigente y exhaustiva, 
las entidades bancarias deben asumir un aumento en el pasivo de su balance en la 
medida en que deben cumplir imperativamente con los requisitos prudenciales en 
materia de solvencia y de acceso a la actividad dictados por la normativa 
internacional. Por otro lado, una reducción de los activos, condicionada 
 
1 Un ejemplo notorio fue en 2008 la primera cumbre de los líderes del G-20 en Washington D.C. en 
búsqueda de soluciones para la crisis financiera. Extraído de: Comisión Europea, Cometido del G20, 
en: 
https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-
organisations/g20_es (Visitado el 19/02/2021). 
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principalmente por una sustancial reserva de los beneficios, por un crédito poco 
rentable con tipos de interés negativos y por una legislación paliativa abocada a la 
flexibilidad con el particular y la empresa como consumidores finales, 
especialmente incisiva en épocas de recesión. En otras palabras, el legislador debe 
aproximar las expectativas acreedoras de las entidades bancarias y la deuda real 
recuperable. Como ejemplos recientes que dilucidan los atenuantes en las 
obligaciones contractuales en el ámbito nacional, encontramos los Reales Decretos-
Ley 6/2020, 8/2020 y 11/2020, de medidas urgentes extraordinarias para hacer 
frente el impacto económico y social de la COVID-19, dónde se recogen entre otras 
medidas, la extensión de la moratoria de uno a tres meses en los créditos al consumo 
o la moratoria de deuda hipotecaria de vivienda habitual e inmuebles afectos a la 
actividad empresarial2. Esto genera la necesidad de compensar ese déficit de 
rentabilidad con una reducción de pasivos y con una redirección de la inversión en 
partidas que antes no se contemplaban, con el objetivo de obtener nuevas fuentes 
de beneficios.  
Es en este punto, donde entra la adopción de una estrategia corporativa adecuada 
que permita a las entidades alcanzar la viabilidad económica necesaria, a corto y 
largo plazo, para satisfacer las tensiones del nuevo entorno regulatorio. Por 
consiguiente, el recurso principal y casi instintivo al que ha recurrido toda la banca 
son las fusiones ya que, es una vía legal idónea para conseguir rápidamente mayor 
dimensión y un exponencial aumento de cuota de mercado. Este tipo de 
modificaciones estructurales son de interés para el estudio de la reestructuración, 
por haber consolidado una tendencia observada con mayor intensidad ante cambios 
económicos y regulatorios radicales. Por lo tanto, la fusión es el elemento de la 
ecuación que enlaza las exigencias normativas a las entidades bancarias y la 
repercusión que este tipo de movimientos societarios representan sobre el mercado. 
La relación y conexión de estos tres factores son los que encuadrarán una nueva 
concepción del sistema bancario. 
 
 
2 Real Decreto-Ley 8/2020, art.7, cit. supra p. 9.  
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PARTE I: CUESTIONES GENERALES 
1. ÁMBITO SUBJETIVO: ENTIDADES BANCARIAS 
El sistema financiero español está compuesto por multitud de instituciones y 
entidades de dispar naturaleza con funciones específicas. A mayor complejidad, 
debemos incluir necesariamente todas aquellas de ámbito europeo, que con el paso 
del tiempo ven incrementada su presencia y la vinculación de sus decisiones. Ergo, 
podemos definir el sistema financiero español y análogamente el europeo como “un 
conjunto de instituciones, mercados, activos y técnicas a través de las cuales se 
canaliza el ahorro de un país y se dirige el mismo hacia la inve 3. 
Luego, resulta necesario acotar el ámbito subjetivo del análisis para centrar el 
enfoque únicamente en las entidades bancarias y evitar así imprecisiones a las que 
la heterogeneidad del sector puede inducir.  
Las entidades bancarias forman parte de una lista cerrada de lo que a efectos del OJ 
español se consideran “entidades de crédito” (en lo sucesivo denominadas 
conjuntamente entidades). No obstante, es el derecho comunitario el que facilita la 
definición de referencia en el art.4.1.1. del Reglamento (UE) nº 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los requisitos 
prudenciales de las entidades de crédito y de las empresas de inversión (en lo 
sucesivo “CRR”):  
Entidad de crédito: una empresa cuya actividad consista en recibir del público 
depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia. 
Sin embargo, en la trasposición del CRR al derecho español mediante la Ley 
10/2014, de 26 de junio, de ordenación supervisión y solvencia de entidades de 
crédito (en lo sucesivo LOSSEC), se estructura el régimen jurídico de las entidades 
en tres fases.  
 




En primer lugar, en el art.1.2. LOSSEC, además de adoptar literalmente la 
definición del CRR, explicita exhaustivamente que solo tendrán la naturaleza 
jurídica propia de una entidad de crédito: 
a) Los bancos. 
b) Las cajas de ahorros. 
c) Las cooperativas de crédito. 
d) El Instituto de Crédito Oficial (ICO) 4. 
En una segunda fase, el art.3 incorpora dos reservas exclusivas para este tipo de 
entidades. En primer lugar, una reserva de actividad, habilitándolas a desarrollar 
como objeto social: la captación de fondos reembolsables del público, cualquiera 
que sea su destino, en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos 
financieros u otras análogas. En segundo lugar, una reserva de las nomenclaturas 
genéricas expuestas, respetando las singularidades de cada una de ellas, 
desarrolladas reglamentariamente o en otra ley específica y habilitadas por el art.19 
CRR, a desarrollar su actividad económica y a utilizar la misma denominación 
utilizada en el EM de su administración central en todo el territorio de la Unión. 
Como consecuencia implícita de toda reserva legal, en la medida en que acota el 
ámbito subjetivo a solo un tipo de entidades, necesariamente excluye, de forma 
tácita, a todas las demás. No obstante, este precepto formula una exclusión expresa, 
no dejando margen a analogías, mediante la prohibición a toda persona física o 
jurídica sin autorización y sin el registro como entidad de crédito, a desarrollar su 
objeto social y a utilizar las denominaciones propias de las mismas o incluso 
cualquiera que pudiese inducir confusión con ellas.  
Y, una tercera fase, que el art.1 ya nos introduce implícitamente en la definición de 
entidad de crédito: “Son entidades de crédito las empresas autorizadas (…) . Por 
ende, mediante dicho adjetivo, incorpora a la definición del CRR, la 
incondicionalidad de una autorización5 previa para adquirir plenamente la 
 
4 “El ICO es un banco público con forma jurídica de entidad pública empresarial adscrita al 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital a través de la Secretaría de Estado de 
Economía y Apoyo a la Empresa”. Instituto de Crédito Oficial, Qué es el ICO, en: 
https://www.ico.es/web/ico/que-es-ico (Visitado el 02/03/2021). 
5 Una autorización entendida en base al art.4.1.42) CRR, cit., p.10.  
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naturaleza jurídica de las entidades de crédito. En otras palabras, ser empresas 
autorizadas es conditio sine qua non para desarrollar el exclusivo objeto social de 
captación de depósitos y posterior financiación a cuenta propia.  
Autorizar el acceso a la actividad a las entidades de crédito es una función que el 
CRR atribuye a las autoridades competentes6 de cada EM, que en el OJ español 
mediante la LOSSEC faculta como tal al Banco de España (en adelante BdE). No 
obstante, nos debemos remitir al Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero que 
desarrolla la LOSSEC (en lo sucesivo RD 84/2015), para comprender la 
autorización en su plenitud. El art.3 dilucida que ante una propuesta de autorización 
el BdE debe requerir un informe al Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención 
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 
Finalmente, una vez elevada la propuesta de autorización al BCE, tendrá un plazo 
de 6 meses desde la recepción de la propuesta o bien, desde la posesión completa 
de la documentación exigida para resolverla. Independientemente del momento en 
que se reciba toda la documentación, la resolución en ningún caso podrá exceder de 
los 12 meses desde la recepción de la propuesta. 
En suma, el ámbito subjetivo del trabajo serán las entidades bancarias, que por su 
naturaleza jurídica son consideradas entidades de crédito debidamente 
registradas y autorizadas por el BdE y el BCE, a llevar a cabo la captación de 
fondos o depósitos reembolsables y una posterior financiación, como objeto 






6 Una autoridad competente entendida en base al art.4.1.40) del CRR, cit., p.10. 
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2. ÁMBITO OBJETIVO: LA FUSIÓN 
Una vez definido el régimen jurídico de las entidades, es imprescindible exponer 
qué es la fusión, para que, en última instancia, se pueda valorar con precisión por 
qué el contexto económico y jurídico las empuja a llevar a cabo una modificación 
estructural de tal calibre. La fusión se encuentra regulada en la Ley 3/2009 de 3 de 
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en lo 
sucesivo LME). Es una ley de vital importancia para el disperso y sensible derecho 
societario, por la capacidad de unificar y ampliar en un solo texto normativo el 
régimen jurídico del conjunto de modificaciones estructurales que comprenden: la 
transformación, la fusión, la escisión y la cesión global de activos y pasivos. A 
efectos de la LME, las modificaciones estructurales son aquellas alteraciones en la 
estructura patrimonial o personal de las sociedades que trascienden de las simples 
modificaciones estatutarias por su complejidad, repercusión y relevancia.  
En este sentido, centraremos el foco en la fusión porque, como el transcurso del 
tiempo ha evidenciado, consolida una relación histórica con las entidades bancarias, 
especialmente sensible a los cambios regulatorios y económicos. El primer punto 
de inflexión de las últimas décadas fue el inicio de la Unión Económica y Monetaria 
Europea (en lo sucesivo UEM) el 1 de julio de 1990, con el cambio de moneda 
[libre utilización del ECU (moneda precursora del euro)] y la supresión de las 
restricciones de capital entre EM. Dos años después, en 1992 con la entrada del 
Mercado Único de Servicios Financieros se intensificaba la liberalización del 
sector, principalmente con los procesos de desregulación, los avances en 
telecomunicaciones e informática y la globalización de los flujos de capital7. Esta 
reestructuración económica trajo consigo una oleada de fusiones bancarias en la 
UE, pasando de 52 en 1985 a 238 en 19908. Sin embargo, como analizaremos en la 
 
7 Banco Central Europeo. La Unión Económica y Monetaria (UEM), en: 
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html (Visitado el 08/03/2021). 
8 Escrivá J. L.; Fuentes I.; Gutiérrez F. y Sastre M.ª T. (1997) El Sistema Bancario Español ante la 
Unión Monetaria Europea. Estudios Económicos, nº59 del BdE, Madrid, en: 
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/EstudiosEcono
micos/Fic/azul59.pdf (Visitado el 08/03/2021). 
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Parte III, la estrecha relación entre las fusiones y las entidades bancarias sigue muy 
latente en la última década. 
 
2.1.Concepto jurídico de fusión y función económica 
Desde una perspectiva económica, la fusión de sociedades es un proceso de 
concentración empresarial motivada principalmente por un aumento de tamaño y, 
por lo tanto, cuota de mercado o bien, por la ambición de explotar entidades mal 
gestionadas con margen potencial de mejora9. Las fusiones de entidades bancarias, 
en términos de eficiencia operativa, rentabilidad y riesgo, se han sostenido bajo la 
tesis de las sinergias de economías de escala. Es decir, con el aumento de escala 
que una fusión puede proporcionar a la entidad resultante, se consigue mayor 
rentabilidad a través de la diversificación y la reducción de los costes operativos y 
por unidad10. Las áreas de las entidades con más potencial de eficiencia son la 
infraestructura de software, red de oficinas físicas y los sistemas electrónicos de 
venta y distribución11. En esta línea, el expresidente del BCE, Mario Draghi, 
consideraba que parte de la debilidad estructural de los bancos en Europa era 
imputable a una superpoblación del sector y concretamente a una sobrecapacidad 
“no en forma de crédito, sino de empleados y sucursales”, afirmando la necesidad 
real de consolidar el sector12. 
Desde una perspectiva jurídica, la fusión es un proceso regulado en los artículos 22 
a 67 LME en el cual dos o más sociedades mercantiles se integran en una única 
entidad mediante la transmisión en bloque de sus patrimonios y la atribución a los 
socios de las sociedades que se extinguen de acciones, participaciones o cuotas de 
 
9 Casilda Béjar, Ramón (2020) Los bancos en evolución. Boletín Económico de ICE, del 1 al 31 de 
enero de 2020. 
10 Pueyo Sánchez, J. (2006). El comportamiento de la gran banca en España (1921-1974). BdE, 
Estudios de Historia Económica n.º 48, pp. 11-17. 
11 Giner Inchausti B.; Yanes J. A. y Tarriba Unger J. M. (2003). Estabilidad Financiera número 5. 
Banco de España, Madrid, pp. 276-281, en:  
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabili
dadFinanciera/03/Fic/estfin05.pdf (Visitado el 08/03/2021). 
12 Declaraciones del expresidente en la rueda de prensa de la reunión del consejo del BCE el 10 de 




la sociedad resultante, que puede ser de nueva creación o una de las sociedades que 
se fusionan (art.22). 
A raíz de la definición legal, comúnmente se encuentran dos procedimientos 
diferenciados para realizar una fusión: 
La fusión por creación de una nueva sociedad, por la cual las sociedades 
partícipes se extinguen y traspasan en bloque los respectivos patrimonios sociales 
a una nueva sociedad, que adquirirá por sucesión universal los derechos y 
obligaciones de aquéllas (art.23.1). 
La fusión por absorción, en la que una entidad ya existente, adquiere por sucesión 
universal los patrimonios de las sociedades absorbidas, que se extinguirán, 
aumentando en su caso, el capital social de la sociedad absorbente en la cuantía que 
proceda (art.23.2). 
La definición que la LME proporciona no delimita la tipología de sociedades que 
pueden llevar a cabo este tipo de procesos ya que, emplea el término genérico 
“sociedades mercantiles”. Ciñéndonos a la redacción del precepto, se interpreta que 
también incluye la fusión entre una SA y una SL ya que, ambas son sociedades y 
son mercantiles. Sin embargo, lo que podríamos considerar como fusiones 
heterogéneas no están descartadas en su totalidad. Un ejemplo claro lo tenemos en 
el art.67 de la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas, en el que se reconoce 
legitimidad a una eventual fusión entre una sociedad cooperativa y una sociedad 
civil o mercantil de cualquier clase13. 
 
2.2. Presupuestos constitutivos de la fusión 
Debido a la complejidad de este tipo de procedimientos, es necesario definir 
aquellos presupuestos o rasgos sin los cuales la fusión no podría entenderse como 
tal y que, por lo tanto, materializan su existencia. Ergo, es imperativa la 
 
13 Broseta Pont M. y Martínez Sanz F. Manual de Derecho Mercantil. 26ª ed. Tecnos, 2019. 
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concurrencia de los siguientes requisitos que se obtienen de desgajar la definición 
del art.22: 
a) La disolución y extinción de una, de varias o de todas las sociedades que 
intervienen, en función de la tipología de fusión adoptada. Es decir, cuando 
se trate de una fusión por creación de una nueva sociedad, es imprescindible 
que todas las sociedades involucradas en el procedimiento se disuelvan con 
la constitución de la entidad resultante. Sin embargo, en la fusión por 
absorción, únicamente se deben disolver las sociedades absorbidas ya que, 
la sociedad absorbente es la que debe subsistir. Independientemente de la 
posición que cada sociedad asuma en la fusión, se debe acordar previamente 
en las Juntas generales de todas las sociedades partícipes (art.40.1).  
b) En segundo lugar, todas las sociedades que se disuelvan, fruto de la 
singularidad de cada procedimiento, deben transmitir en bloque todos sus 
respectivos patrimonios, incluyendo el activo y el pasivo de cada sociedad. 
En efecto, la entidad resultante adquiere todos los derechos y obligaciones 
de las entidades disueltas en unidad de acto y a título adquisitivo por 
sucesión universal (art.23). 
c) A diferencia de las dos anteriores que se deben interpretar tácitamente de la 
LME, la tercera característica se encuentra expresa en el art.24: La 
integración de todos los socios en la entidad resultante, recibiendo como 
contraprestación un número de acciones, participaciones o cuotas 
representativas del capital social de la nueva sociedad o del aumento de 
capital social de la sociedad absorbente, en proporción a su respectiva 
participación en las sociedades disueltas. Es por este motivo, que el tipo de 
canje sea el ámbito más desarrollado en cualquier proyecto común de 
fusión, por la controversia que supone compensar y equiparar la 
representación que los socios tenían en las sociedades disueltas, calculado 
sobre la base del valor real de su patrimonio14. Debido a la alta complejidad, 
la LME habilita un ajuste que facilite el tipo de canje, entregando a los 
 
14 Véase, por ejemplo, en el Proyecto Común de Fusión de CaixaBank y Bankia pg. 5-7. CaixaBank, 




socios adicionalmente una compensación en metálico que no exceda del 
diez por ciento del valor nominal de las acciones, participaciones o del valor 
contable de las cuotas atribuidas.  
Adicionalmente, la concurrencia de estos rasgos definitorios, no solo permiten 
precisar la propia existencia de un procedimiento de fusión, sino que, además, 
elucidan la distinción de otros procedimientos afines que generan unos resultados 
económicos rayanos como la cesión global de activos y pasivos, la venta-fusión o 
la transmisión o venta de todas las acciones o participaciones de una sociedad15. 
 
2.3. Procedimiento legal 
Uno de los rasgos más característicos de la fusión, como se ha introducido, es la 
rigurosidad y la exhaustividad con la que la LME regula minuciosamente todas las 
etapas, en especial protección de los socios y de los terceros acreedores. 
En primer lugar, una fase de preparación, en el que normalmente uno de los 
administradores de la sociedad promueve el acercamiento o transmite dicha 
iniciativa a las otras sociedades de interés. Cabe mencionar, que dicha iniciativa 
puede venir impuesta por acuerdos de la junta general de las sociedades partícipes. 
Los administradores de las sociedades deben realizar los estudios y análisis 
necesarios y materializar las negociaciones en puntos en común. Realizados estos 
pasos previos se procede a redactar el “proyecto común de fusión” que tendrá un 
plazo de vigencia de seis meses (30.1.). El proyecto debe estar suscrito por todas 
las sociedades y aprobado unilateralmente por cada órgano de administración. Una 
vez suscrito, los administradores tienen la obligación de abstenerse a llevar a cabo 
cualquier conducta contraria a las líneas de negociación que pueda acometer contra 
la aprobación del proyecto o con el tipo de canje acordado de acciones, 
participaciones o cuotas (30.2.). 
 




La relevancia del proyecto común de fusión se debe a la transparencia que otorga 
en cuanto al contenido del mismo ya que, se cristalizan todas las negociaciones y 
acuerdos en una dirección determinada que guiará todo el proceso. Por su 
trascendencia, la LME establece un contenido mínimo en la redacción de los 
proyectos de fusión, que necesariamente deben contener (art.31): 
- La identificación de las sociedades que se fusionan y de la sociedad 
resultante (tipo social, domicilio y denominación). 
- El tipo de canje de las acciones participaciones o cuotas, la compensación 
en metálico del diez por cien del valor nominal y el procedimiento para 
llevarlo a cabo. 
- La incidencia que la fusión vaya a tener sobre las aportaciones de industria 
o en las prestaciones accesorias en las sociedades que se extinguen y las 
compensaciones que vayan a otorgarse, en su caso, a los socios afectados 
en las sociedad resultante.  
- Los derechos que se vayan a otorgar en la sociedad resultante a titulares de 
derechos especiales o de títulos distintos de las acciones. 
- Las ventajas de cualquier tipo que vayan a reconocerse en la sociedad 
resultante a los expertos independientes o a los administradores de las 
sociedades fusionadas. 
- La fecha en la que la fusión tendrá efectos contables y en especial, la fecha 
en la que el canje de acciones se hará efectivo y las nuevas acciones o 
participaciones darán derecho a los socios a participar en las ganancias 
sociales. 
- Los nuevos estatutos de la entidad resultante.  
- Las fechas de las cuentas anuales de las sociedades utilizadas como 
referencia para establecer las condiciones en que se realiza la fusión.  
- La valoración del activo y pasivo del patrimonio de cada sociedad que 
transmita a la resultante.  
- Las consecuencias de la fusión sobre el empleo, impacto de género en los 




- Adicionalmente, como veremos en la Parte III, en función de ciertas 
características de la entidad resultante, el proyecto de fusión debe contener 
la autorización de la Comisión Nacional de los Mercados y de la 
Competencia (en lo sucesivo CNMC) en atención a la supervisión del grado 
de concentración que implica el procedimiento para el mercado. 
En segundo lugar, una vez acordado el proyecto común de fusión los 
administradores están obligados a publicarlo en la página web corporativa de cada 
una de las sociedades que participan ya que, las sociedades cotizadas deben 
obligatoriamente poseer una. De la misma manera, se debe publicar el proyecto en 
el Boletín Oficial del Registro Mercantil (BORME) con un mes de antelación a la 
fecha prevista para la celebración de la Junta General que acuerde la fusión, a la 
elaboración del informe de los administradores y a la presentación del balance de 
la fusión (art.32). 
En tercer lugar, una fase en que los administradores de las sociedades partícipes 
deben elaborar un informe justificando y fundamentando la operación en sus 
aspectos jurídicos y económicos. Esta exigencia legal, es de interés para el estudio 
de las fusiones bancarias porque permite observar, de una fuente de información 
primaria, cuáles son los motivos que han empujado a las sociedades involucradas a 
llevar a cabo tal procedimiento. Asimismo, se incluye en el informe el tipo de canje 
de acciones, participaciones o cuotas y las eventuales dificultades de valoración de 
las mismas y las implicaciones de la fusión para los socios, acreedores y 
trabajadores (art.33). 
En el ámbito que nos ocupa, las entidades bancarias revisten el régimen jurídico de 
S.A. En este sentido, la ley exige, para las fusiones que participen tanto S.A. como 
sociedad comanditaria por acciones, que los administradores soliciten al registrador 
mercantil correspondiente al domicilio social de la entidad resultante, el 
nombramiento de uno o varios expertos independientes especialmente por la 
necesidad de valoración de las aportaciones patrimoniales que se llevan a cabo en 
este tipo de procesos (art. 34). Para cumplir con dicha obligación, los expertos 
tienen la potestad de recabar toda la información y documentación necesaria y 
evaluar así la idoneidad y validez del proyecto.  
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Una vez obtenida toda la información se procede a la redacción del informe, el cual 
debe constar de dos partes. La primera parte debe exponer los métodos seguidos 
para el canje de acciones; la proporcionalidad y adecuación de los mismos; y una 
valoración independiente sobre si el tipo de canje está justificado o no. En la 
segunda parte, los expertos deben comprobar que el patrimonio de las sociedades 
que se extinguen es igual al aumento de capital en caso de absorción o de todo el 
capital social en caso de fusión por creación de nueva entidad (art.34.2 y 34.3). Por 
último, mencionar la posibilidad de elaborar un informe de expertos independientes 
abreviado en el que solo se requeriría la segunda parte, siempre que existiese 
unanimidad de los socios con derecho a voto de las sociedades involucradas. 
La siguiente fase es la aprobación del balance de la fusión por las Juntas generales. 
La LME explicita que podrá servir como balance el último balance anual aprobado 
por todas ellas, siempre que se hubiese cerrado dentro de los seis meses anteriores 
a la fecha del proyecto de fusión. En la práctica, no suele ocurrir con frecuencia, 
pero en el caso que no se cumpliese con dicho requisito, se tendría que elaborar un 
balance cerrado con posterioridad al primer día del tercer mes procedente a la fecha 
del proyecto de fusión (art.36.1.). Para el tipo de entidades objeto de estudio, las 
sociedades anónimas cotizadas, pueden sustituir el balance de fusión por el informe 
financiero semestral de cada una de ellas en las mismas condiciones que la regla 
general (art.36.3.). En los casos, en que la sociedad que se fusiona deba auditar sus 
cuentas para someter el balance a una verificación contable, debe estar aprobado 
por cada una de las Juntas (art.37.). Normalmente, tanto el balance de la fusión 
como la auditoria se presentan de manera conjunta. Finalmente, a pesar de su poca 
implicación práctica, expresar el derecho de los socios a impugnar el balance 
cuando considere que el tipo de canje le perjudica, sin suspender su ejecución, 
solicitando al Registrador Mercantil la designación de un experto independiente. 
Para el acuerdo de fusión y previamente a la publicación del anuncio de la 
convocatoria de las Juntas para resolver sobre la misma, los administradores deben 
publicar en sus respectivas webs corporativas, habilitando la descarga e impresión 
(art.39): el proyecto común de fusión, los informes de los administradores, los 
informes de los expertos independientes, las cuentas anuales y su autoría 
correspondiente, informes de gestión de los tres últimos ejercicios, el balance de 
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fusión de cada una de las sociedades con su correspondiente auditoria, los estatutos 
sociales vigentes elevados ya a escritura pública, el proyecto de escritura de 
constitución de la nueva sociedad o el texto íntegro en caso de entidad absorbente 
y la identidad de los administradores de las sociedades, con la fecha en la que 
desempeñan sus cargos y en su caso, las mismas indicaciones para los 
administradores propuestos. 
Una vez insertada toda la información en las webs corporativas, se debe publicar la 
convocatoria de la Junta con al menos un mes de antelación a su celebración, 
indicando las menciones mínimas del proyecto de fusión y la fecha de inserción en 
la misma, de los documentos a disposición de los interesados (art.40.2.). Como ya 
se ha visto, las Juntas generales, que deberán aprobar el proyecto de fusión, han de 
celebrarse dentro de los seis meses siguientes a la fecha en la que el proyecto fue 
firmado por los administradores (art.30.3.). Cumpliendo con estos requisitos, se 
pueden convocar las Juntas generales de cada una de las sociedades partícipes para 
adoptar el proyecto común de fusión, ciñéndose exclusivamente a lo establecido en 
el mismo (art.40.1.). Llegados a este punto y cumpliendo con todas las condiciones 
expuestas, las Juntas generales procederán a adoptar el acuerdo de fusión y en su 
caso, la ley exige el consentimiento de todos los socios que pasen a responder 
ilimitadamente de las deudas sociales o que deban asumir obligaciones personales 
y de los titulares de derechos especiales (art.41).  
Concluyendo, es imprescindible dotar de legitimidad y formalización al acuerdo de 
fusión. Para ello y en ausencia de oposición de acreedores durante el mes previsto 
legalmente o de haberla, solventarla prestando garantía a satisfacción del acreedor 
en cuestión, se requiere la publicación del acuerdo una vez adoptado en el BORME 
(art.43) y elevarlo a escritura pública16 junto con el informe financiero semestral 
para las sociedades cotizadas.  
Asimismo, en función del tipo de fusión, el acuerdo deberá contener las menciones 
legalmente exigidas para la constitución, si el procedimiento fuese por creación de 
nueva sociedad o las modificaciones estatutarias acordadas y el número, clase y 
 
16 El contenido de la escritura pública se encuentra regulado en los arts. 227 a 230 del Real Decreto 
1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil. 
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serie de acciones atribuidas a los nuevos socios, si fuese por absorción (art.45). Por 
último, la fusión tendrá eficacia con la inscripción de la sociedad resultante en el 
Registro Mercantil competente, extinguiendo los asientos registrales de las 






















PARTE II: LAS EXIGENCIAS DE LA REESTRUCTURACIÓN 
Habiendo examinado el régimen jurídico de los procesos de fusión, su complejidad 
y riesgos inherentes, podemos ponderar en proporción aquellas causas que inducen 
a las entidades a llevarlos a cabo. Como se ha anticipado, la reestructuración 
bancaria es la consecuencia directa de una severa crisis financiera en 2007, 
constituyendo así, la mayor hecatombe económica global desde el crash del 29, en 
la que por primera vez, todas las economías más avanzadas y desarrolladas se 
desplomaban simultáneamente.  
El hipocentro del cataclismo financiero se encontraba en EE. UU., en plena 
liberalización -y desregularización- del mercado financiero, dónde se venía 
desarrollando un nuevo modelo de negocio que desplazó a la banca tradicional y 
que comúnmente se asociaba a las hipotecas subprime (crédito con tipos de interés 
elevados, concedido a deudores con dudosa capacidad de pago). Este nuevo 
modelo, defendido contemporáneamente por Alan Greenspan17, permitía la entrada 
de los bancos de inversión como intermediarios entre la banca comercial y el 
inversor. Éstos permitían a las entidades bancarias, mediante la titulación18, dividir 
sus activos (especialmente hipotecas subprime) y revenderlos en forma de 
obligaciones condicionadas al pago de los deudores iniciales del crédito, que en 
caso de las hipotecas subprime, la insolvencia era elevada. Este mecanismo de 
reestructuración y redistribución contrajo grandes beneficios al corto plazo, pero 
construidos sobre un falso suelo ya que, al transferir sostenidamente las posiciones 
de riesgo fuera de balance, se diluyó la ponderación del riesgo real asumido por 
cada uno de los títulos. Por lo tanto, este apalancamiento desmesurado dentro y 
fuera del balance, las lacras en el nivel y la calidad de la base de capital, los niveles 
de liquidez insuficientes y la mala gestión de los niveles de riesgo derrumbaron al 
sistema bancario, incapaz de responder a todas las pérdidas sufridas.  
Cual infección vírica, las deficiencias de la banca se expandieron rápidamente sobre 
todo el sistema financiero, llegando a contagiar a la economía real, materializándose 
 
17 Presidente del Federal Reserve System (FED) desde el 11 de agosto de 1987 hasta el 1 de febrero 
de 2006. 
18 Titulación en base al art.3.61) CRR, cit., p.10. 
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en una retracción del crédito y de la liquidez. En consecuencia, tuvieron que 
intervenir los Estados, avalando e inyectando liquidez con fondos públicos para 
rescatar a entidades sistémicas demasiado grandes para quebrar. Ejemplos de este 
corte encontramos: en EE. UU. el rescate de los gigantes hipotecarios Fannie Mae 
y Freddie Mac o la aseguradora American International Group; en España, el 
rescate de Banesto y/o Bankia, de la que el Estado adquirió el 65% de las acciones; 
en Bélgica el rescate a KBC, además de acordar junto a Holanda y Luxemburgo la 
nacionalización de Fortis; en Islandia, el gobierno adquirió el 75% de Glitnir, y un 
largo etcétera. 
Ante el fatídico diagnóstico que la crisis expuso, especialmente del sistema 
bancario, era imprescindible proporcionar una respuesta de la misma magnitud. A 
tal efecto, el 2 de abril de 2009 el G-20 emite una declaración demandando medidas 
coherentes y cohesionadas a escala internacional para reforzar la transparencia, la 
gestión del riesgo, la calidad y cantidad de capital, limitación del apalancamiento y 
colchones de liquidez más estrictos. Así, en septiembre del mismo año, el Grupo de 
Gobernadores de los Bancos Centrales y Jefes de Supervisión (GHOS) acordaron 
ciertos refuerzos normativos para el sector, que el G-20 apoyó y respaldó los días 
24 y el 25 del mismo mes en la Cumbre de Pittsburgh.19 
Paralelamente, se reunió el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (CSBB)20 
en la sede del Banco de Pagos Internacionales (Suiza), para diseñar un paquete 
integral de medidas, basado en las conclusiones derivadas de la crisis, que 
reconstruyese el sistema bancario convirtiéndolo en un sector resistente y solvente. 
Es en septiembre de 2010, cuando el GHOS ultimó el diseño de las nuevas medidas 
que, junto con el mandado extraído del CSBB, se publicó en un formato definitivo 
conocido como “marco regulador internacional Basilea III21”. Esta normativa, 
fruto del consenso de la élite mundial financiera, nace para implantar una serie de 
 
19 Preámbulo CRR, cit., p.10. 
20 Integrado por altos representantes de autoridades de supervisión bancaria y bancos centrales de 
Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadá, China, Corea, España, 
Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japón, Luxemburgo, México, 
los Países Bajos, el Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudáfrica, Suecia, Suiza y Turquía. 




reformas22 sobre el marco regulador anterior a la crisis -hasta entonces sustentado 
por Basilea I (1988) y Basilea II (2004)- y adaptarlo a las nuevas exigencias23. Éstas 
sientan las bases de un sistema bancario resiliente abocado a resistir a los periodos 
de tensión, desde una perspectiva microprudencial, y a una solvencia como sector 
para hacer frente a los riesgos y vulnerabilidades sistémicas que se acumulan 
procíclicamente, desde un enfoque macroprudencial. 
Con las reflexiones asumidas y la dirección tomada, el Grupo de Alto Nivel sobre 
la Supervisión Financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosière, propuso 
elaborar una normativa financiera armonizada y una estructura de supervisión 
europea. Así, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 marcó como objetivo 
la constitución de un código normativo europeo único para todas las entidades de 
crédito y empresas de inversión en el mercado interior24. 
Este conjunto único de normas para todos los participantes de la zona euro, 
constituye un elemento esencial para el funcionamiento del mercado interior, por 
motivos de seguridad jurídica y para evitar desigualdades y arbitrajes regulatorios.  
Debido a la complejidad de iure y de facto para adaptar un código único a todos los 
OJ nacionales que componen la UE, el proceso se diseñó con periodos de transición, 
fijando fechas que permitan una aplicación gradual, dando margen a las entidades 
para aclimatarse al nuevo entorno. Por consiguiente, para introducir Basilea III al 
ordenamiento comunitario y con el objetivo de una armonización normativa 
máxima, se adoptan dos normas fundamentales: el CRR que regula los requisitos 
prudenciales sobre el funcionamiento de los mercados de servicios bancarios y 
financieros y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y 
a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión 
 
22 Publicadas individualmente Banco de Pagos Internacionales (por sus siglas en inglés BIS), Basel 
III: Finalising post-crisis reforms, en: https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.htm (Visitado el 
17/03/2021). 
23 En julio de 2009, el Comité introdujo nuevas medidas que reforzaban los pilares de Basilea II de 
1996. BIS, Enhancements to the Basel II framework, en: www.bis.org/publ/bcbs157.htm (Visitado 
el 17/03/2021). 
24 Preámbulo (2) CRR, cit., p.10. 
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(en lo sucesivo “CRD IV”) que contiene las disposiciones relativas al acceso a la 
actividad de las entidades25, modalidades de su gobierno y el marco de supervisión. 
En última instancia, la normativa europea se transpone al OJ español 
principalmente en dos etapas. La primera, mediante el Real Decreto Ley 14/2013, 
de 29 de noviembre de medidas urgentes para la adaptación del derecho español 
a la normativa de la Unión Europea en materia de supervisión y solvencia de 
entidades financieras y la segunda con la LOSSEC y el RD 84/2015. Sin embargo, 
para la materia que nos ocupa debemos añadir como cierre, la Circular 2/2016, de 
2 de febrero, BdE, a las entidades de crédito, sobre supervisión y solvencia, que 
completa la adaptación del ordenamiento jurídico español a la Directiva 
2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.º 575/2013. 
En un estudio completo de toda la normativa expuesta, podemos desgajar del 
conjunto, aquellos factores o exigencias más representativos del cambio sufrido por 
las entidades bancarias. En suma, se proporcionará una selección de los pilares que 
definen la reestructuración bancaria y que constituyen un entramado legal sin 
precedentes, que opera en la práctica como un auténtico estatuto profesional de las 
entidades de crédito26. 
 
 
1. REQUISITOS PRUDENCIALES EN MATERIA DE SOLVENCIA 
1.1. Capital Regulador 
Debido al riesgo inherente a la actividad bancaria, es imprescindible que las 
entidades mantengan cantidades de capital suficientes para poder proteger los 
depósitos de sus clientes y garantizar su solvencia. En consecuencia, como más 
riesgos asuman los bancos más capital necesitará mantener para absorber las 
posibles pérdidas que estos riesgos pueden llegar a representar27. El capital 
 
25 Véase infra, Parte III. 
26 Preámbulo I, LOSSEC. p.49413. 
27 European Banking Supervisión, 23 de mayo de 2019. ¿Por qué deben mantener capital los 
bancos?  Extraído de: 
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bancario, de manera genérica, es el dinero obtenido por sus accionistas y otros 
inversores, los beneficios que ha generado y no ha distribuido28, instrumentos de 
capital emitidos por el banco y sus filiales consolidadas29, primas de emisión, 
ganancias acumuladas30 y otras reservas31. 
Sin embargo, uno de los principales problemas del sector fue afrontar la crisis con 
niveles insuficientes de capital de calidad ya que, registraron pérdidas de tal 
magnitud que no se pudieron cubrir con los fondos de las propias entidades. Por 
otro lado, se manifestaron incoherencias en la definición de capital entre 
jurisdicciones, siendo imprescindible perfeccionar una definición que estandarice 
un concepto común para todas ellas. Además, se aboga por un concepto de régimen 
jurídico flexible con las diferentes situaciones y circunstancias de partida y que 
reduzca la arbitrariedad en los periodos de transición normativa. 
Como respuesta, el CSBB introdujo en los primeros marcos normativos el concepto 
de “fondos propios” o “capital regulador”. Sin embargo, una de las principales 
reformas que aporta Basilea III es un aumento considerable de la calidad del capital 
modificando a su vez, la definición de capital regulatorio en aras de alcanzar una 
efectiva transparencia y coherencia a escala internacional para que, en última 
instancia, las entidades puedan absorber pérdidas tanto en pleno funcionamiento 
como en la quiebra absoluta32. 
El capital regulador es la guía de referencia a efectos de la supervisión bancaria, 
tanto a nivel internacional como específicamente a nivel europeo ya que, el CRR 
transpone el mandato de Basilea III.  El capital regulador estará compuesto por dos 
bloques diferenciados en función de la calidad del capital que los integra. La 
 
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/hold_capital.es.html 
(Visitado el 17/03/2021). 
28 Distribuciones en base al art.4.110) CRR. 
29 La mayoría de los bancos con actividad internacional revisten la forma jurídica de sociedades por 
acciones (joint stock company) entendidas como aquellas que haya emitido acciones ordinarias, 
con independencia de si éstas se poseen con carácter privado o público. Véase Basilea III p.14. 
30 Ganancias acumuladas en base al art.4.123) CRR. 
31 Otras reservas en base al art.4.117) CRR. 
32 Rodríguez de Codes Elorriaga, Elena. Las nuevas medidas de Basilea III en materia de capital, 
p.13. Publicado en:  
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabili
dadFinanciera/10/Nov/Fic/ref0119.pdf (Visitado el 17/03/2021). 
